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（１）山口さん，ご連絡有難うございました。山口重克『経済原論講義』で
は，全体が「景気循環で総括する構成法」で締めくくられる二つの理由の
うちの一つとして，この部分は，まず「現状分析」や「段階的変容の類型
分析」を実際に進める過程で「分析基準としての役割にとって解明が必要
である論点を確定」する役割を担う部分であり，ついでその過程で確定さ
れた論点を経済原論としての景気循環論に「フィードバックさせることに
よってその内容を不断に改善し充実させていくべき部分」である，と述べ
られています（p267）。原理的な景気循環論の意味，ひいては経済原論の
意味を従来の類書とは大きく変えることに繋がりうるこの叙述は，私にと
って大きな救いでした。
これに対して，たとえば戸原四郎『恐慌論』は，次のような文章で総括
されます―「もともと労働力の商品化の矛盾としての資本主義に必然的
な恐慌の発現を，インフレ政策による価値尺度の変更をつうじて緩和し変
形させることが，国家独占資本主義の課題であったが，それがある程度成
功すれば，矛盾は国際通貨危機という別の形で発現することになるのであ
って，そうしたものとして，資本主義の原理が歪められつつ貫徹するので
ある」，と（p357）。戸原著は「前篇　恐慌の理論」と「後編　資本主義の
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発展と恐慌」の２部から成ります。具体的には，原理的景気循環論・1857
年恐慌・1907年恐慌の３つの部分から成ると言えましょう（「第７章　両
大戦間期の景気変動」と「終章　現代資本主義の景気政策」をアカデミッ
クな研究としても評価する観点からすれば，５つの部分から成るとも言え
ますが，私はこの本の主要な成果は上記３部分であると考えています）。
この３つのそれぞれは，一人の研究者が一生を懸けて追究したとしても，
徒労に終わるリスクを冒すほどの大きなテーマです。戸原著は独力で，３
領域のすべてにわたって高い水準での達成を示しています。かりに宇野シ
ューレの恐慌論または景気循環論を代表する書物を１冊だけ挙げるとすれ
ば何になるか―と問われれば，今でも戸原著がその回答になるだろうとい
うのが，私の考えです（大内力編『現代の景気と恐慌』は，もっと大部の
スペースが与えられ，かつ共著の弊を免れうるような事前の共同研究的調
整があれば，候補の一つになったかもしれません）。著者が実現した研究能
力の最優秀に異を唱える人は少ないでしょう。
しかし，そこでの景気循環理論は，―私に言わせれば―閉じられた
ままです。そこに現状分析や段階論的研究との「フィードバック」によっ
て，「その内容を不断に改善し充実させていく」姿勢を認めることは難し
い。現実に生じている事象は，あらかじめ確立されてしまった「資本主義
の原理」が貫徹するような対象としてしか捉えられていません。経済原論
は現実を裁断するための基準をなすにすぎないと言えましょう。戸原著で
は，現実は「歪められ」たものとしてしか見えてこないのです。かりに著
者が存命だとすれば，リーマン恐慌をも「資本主義の原理が歪められつつ
貫徹する」事例として裁断し断罪したかもしれません。少なくとも「恐慌
の性格は現代に至るまでそんなに変わっていないのではないか」（2014－6
－5 受信メール・最終パラグラフ，以下このファックス部分からの引用は
参照箇所を省略）という方法的観点に立って，リーマン恐慌を研究するこ
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とは難しかったでしょう。
（２）「前篇　恐慌の理論」についても，著者が考えているほどには，基礎
理論としての完成度が高いとは思えません。現実の恐慌や景気変動研究と
の「フィードバック」によって改善すべき点，場合によっては著者の経済
原論の内容を変更すべきではないかと考えられる点が少なからず残るよう
に思えるのですが，前置きが長くなりすぎました。私などの主張を具体的
に連ねるよりも，まずはお申し越しの論点の一つ，「一般にも，どの国のこ
とかとか，どの時期のことかといったことはかならずしもはっきりしない
まま，大不況以後恐慌の急性的性格が消失した」とされる点について，検
討してみます。
この事態をめぐって，「資本主義的生産は，1873年恐慌にはじまり1896
年にいたる『大不況』を契機として景気と恐慌の様相を以前の典型的形態
とはいちじるしく異なるものに変化させていった」（大内力編前掲書・第１
章p37－38）というような文章がありますが，これは「一般に」認めうる
「解説」の一例であると言えましょう。引用は省略しますが，それに続く
「すなわち―」以下６行の敷衍は，「どこの国のことか」を特定していない
だけでなく，一般に大不況期以後は「恐慌の急性的性格が消失した」かの
ような誤解を，読み手（とくに宇野シューレの仲間内を離れた一般の読み
手）に与えかねない曖昧な叙述です（仲間内の議論が外の世界でどこまで
通用するかを意識しないような書き方が学派の「衰退？」を招くかもしれ
ない状況について，もう少し敏感であるべき必要が，我々にはあるのでは
ないでしょうか）。
1929年に始まる世界大恐慌や2008年のリーマン・ショックに始まる世界
的恐慌の過程が，「急性的性格を消失した」などと言う人はいないでしょ
う。この二つは，それ以前の恐慌を穏やかなものに見せてしまうほどの急
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性的・激発的・全面的な恐慌であったと言わなければなりません。大不況
期以前の「典型的恐慌」の「典型」性についても，深刻な反省を迫る恐慌
です。もちろん博覧強記の上記引用の書き手が，そのことを知らぬはずは
ない。にもかかわらず，こういう叙述が出てくるところに学派の危機（？）
が露呈してくるように思えるのです。「恐慌の性格は現代に至るまでそんな
に変わっていないのではないか」という「ストーリィ」は，当時の書き手
とって想像を超える発想だったのでしょう。
（３）「どこの国のことか」という問題についていえば，「大不況」はどこよ
りもまずイギリスについて認めうる事柄です。この20年強の期間について
は，（1890年のいわゆるベアリング恐慌など）マイナーであると判定され
うる景気変動を別にすれば，自由主義段階に繰り返された好況・恐慌・不
況の鮮明な３局面を備えた景気循環は発生しませんでした。急速な経済発
展を遂げつつあったドイツとアメリカについては，この時期を不況一色に
塗りつぶすと多くの大切な事実が抜け落ちてしまうのですが，第一次大戦
までの約20年の世界的な「長期好況」の時期に比べれば，順調とはいえな
いように見えます。イギリスとは違って両国とも，この時期に恐慌的現象
を経験します。３国の中で産業的発展という点ではアメリカが一番，次い
でドイツ，最後にイギリスの順になりますが，世界市場的観点からは英・
独・米の順となります。ただし第一次大戦前の約40年について後になるほ
ど強まる傾向ですが，イギリス工業製品の輸出は独・米からの競争圧力の
隙間を埋めるような，その緩和を縫うようなかたちに変貌していきます。
この時期に限ったことではありませんが，恐慌も景気変動も一国だけの
現象ではありません。自由主義段階の頃から（あるいはさらに遡って少な
くともソーントン『紙券信用論』の頃から），それらは何よりもまず，世界
的な好況であり世界的な恐慌であり世界的な不況でありました。第一次大
戦前の約40年についても，それが強まりこそすれ弱まることなどありえま
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せん。その世界性をどう捉えるかについて，例えば戸原説とご指摘の侘美
説との間に大きな見解の相違があることは，よく知られている通りです。
言葉の遣り取りだけからすれば「泥試合」のように見えかねない対立とも
いえましょうが，それを強調することが生産的だとは思えません。1907年
恐慌に関する戸原四郎『恐慌論』第６章（「帝国主義段階の恐慌・Ⅲ金融資
本の蓄積様式」）と，侘美光彦『国際通貨体制』第２章（「展開」・第１節
「ロンドン金融市場と国際景気循環，1900年～08年」）の叙述は，史実の発
掘・整理・解釈をめぐって，よく読めば意外に補完的な相貌を見せていま
す。つまり戸原著第６章も，景気と恐慌の世界的性格を否定するのではあ
りません。その「統一性」をどう理解するかについての相違よりも，まず
はこのことに留意しておきたいと思います。
この点をめぐっては，なお看過しえぬ事実があります。戸原著第５章「自
由主義段階の恐慌」はイギリスの1857年恐慌を研究しますが，ヨーロッパ
大陸やアメリカの景気との関連にも目配りが行き届いており，著者の実証
研究にかけた真摯な姿勢を証し立てるものになっています。しかし，すで
に自由主義段階の頃から，外国の金融業者等にとっての「国際流動性」が，
①手元の金（および銀）と，②ロンドン宛て手形，ロンドンのバンカー・
マーチャントバンカー・ビルブローカーへのバランス，および国庫証券・
コンソル等の組合せから成るところの対英短期債権（英国から見ての対外
短期債務）の２種類であったという事実について，十分な認識があるよう
には読めません。それが景気と恐慌の世界性を金融的に醸成する意味をも
ったことにまでは，著者の目配りが及ばなかったと言えましょう。
（４）戸原著第６章「帝国主義段階の恐慌」の中から，次の３つの叙述を挙
げてみます（下線は引用者のもの）。
①「ドイツの産業資本は70年代初頭のブーム期にさらに飛躍的な発展を
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とげたが，その反動としての73年の恐慌以後，不況の慢性化と国際競争の
激化に苦しんだ」（p221)。
②「ルール地方では，株式大企業が銀行の支援のもとに設備投資や弱小
企業の合併を進め，これによる生産の集中にもとづいて90年代には一連の
強固な独占組織が形成され，ここに企業収益が改善され，慢性不況から脱
出することとなった―」（＝90年代以前は「慢性不況」であった，ｐ222）。
③「1900年の恐慌後にはそれ（＝混合企業と単純企業の利害の対立）が
激化して独占体は解体の危機にさらされた。―1903年～04年，後者（＝混
合企業）を中心にした統一的な独占体が確立した―。―一部には独占体が
解体する例さえみられた。しかし大不況期中の場合とは異なり，それらは
短期間に再生されたのであって，このような復元力を持つという意味で，
独占体制が定着したのである」（＝90年代初頭以前，つまり大不況期には，
独占体の復元力がないという意味で独占体制は定着しなかった，p223）。
戸原著からの上記引用は，ドイツについても「大不況」を認める３例で
す。「大不況」の時期を単一の経済にそくしていえば，それは何よりもまず
イギリスの長期不況を意味するのですが，世界景気という観点からいえば，
経済発展の著しいアメリカとドイツがイギリスの不況を凌駕して世界的な
景気を主導するまでには至らなかった時期であるといえましょう。この約
20年における世界的な物価の低迷状況と，第一次大戦までの約20年におけ
る世界的な物価の上昇趨勢も，このような観点から見られてよいものです。
（５）次に「大不況以後恐慌の急性的性格が消失した」という「解説」につ
いて，検討します。この認識は，この文章のままでは誤りです。1929年（以
後）や2008年（以後）に生じた事態については，先に触れましたが，帝国
主義段階を代表する恐慌（あるいは帝国主義段階の典型的な恐慌）とされ
る1907年恐慌についても，そのような事実はありません。ただし，激しい
恐慌はアメリカで発生しました。アメリカほど激烈ではなかったけれど，
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ヨーロッパ大陸においても，ドイツで，またドイツよりもフランス（さら
にイタリア）で，かなり激しい景気の収縮（または恐慌的現象）が発生し
ました。アメリカについては，「恐慌前のブーム期には―利子率も高騰」し
ましたし，「逼迫ないし引締めがさらに進行すれば，銀行ないし証券会社の
倒産も広がる」ことになりました。もちろん大規模な産業企業の倒産も生
じています。ここでは急性的・激発的・全面的な恐慌が発生したと言えま
しょう。
恐慌の渦中にアメリカで発生した「通貨プレミアム」（＝事実上の金プレ
ミアム）が対米金流出を惹き起したため，イギリスでは07年末にバンクレ
ートが（1873年以来の）７％に跳ね上がりましたが，金融恐慌は発生して
いません。金融逼迫を契機として生産活動の収縮や物価の下落も生じまし
たが，「恐慌の急性的性格が消失した」といってよいような状況下にあった
といえます。「利子率も高騰していると考えられ」るが，「それはどのくら
いだったのか」という点については，―イギリス以外をも含めて―戸
原著p268の第6－7図（C），同p283の第6－8図，侘美著p131－132の第17図，
同p152の第22図，同p190の第27表などをご覧になるとよいでしょう。イギ
リスにおける利子率の高騰は，外国諸通貨に対するポンド相場の好転と海
外からの敏速な金流入とをもたらし，その金がアメリカに送られてパニッ
クを鎮静させるという経緯を生み出しました。ロンドン金融市場を介した
金の国際移動の過程は，アメリカの恐慌を世界各地に波及させてアクティ
ヴィティ全般の収縮を惹き起し，世界的な不況局面への転換を促す契機と
なりました。（戸原著・侘美著のほかに，近年邦訳の出たブルナー・カー共
著『ザ・パニック　1907年金融恐慌の真相』（東洋経済新報社）には，ア
メリカの金融恐慌に関する興味深い描写が数多く含まれています。）
（６）水準の高い戸原・侘美両著の実証研究に対して私が感じる不満を一つ
だけ挙げるとすれば，両著とも金融政策についての考え方に不明確なもの
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が残る，という点でしょうか。事態の推移がかくかくの政策を生み出し，
それがまた事態のしかじかの展開に繋がった―というのが両著の基本的な
姿勢です。しかし，政策の巧拙が事態の推移を主導または先導する可能性
について，両著が十分な配慮を行っているようには読めません。「後知恵」
の有利を生かせば，採用された政策をどう評価すべきかをめぐって，もっ
と明確な議論ができたはずなのに，惜しい―と思えるのです。
1907年のイギリスで金融恐慌が発生しなかった理由の一つとして，イン
グランド銀行による金融政策の成熟があったことは間違いのない事実で
す。イギリス金融史の格言の一つに「セントラルバンキングは，サイエン
スではなくアートである」というのがありますが，自由主義段階の同行の
場合，その「アート」が未熟であったと言わなければなりません。
この時期における金融恐慌の反復を惹き起した少なくとも一つの要因
が，その未熟にあったことを否定するのは難しい。とはいえ，「類の意識」
と言うべきか「神の見えざる手」と言うべきか，自由主義段階のイングラ
ンド銀行も不十分ながら結果的に，中央銀行としての「modus operandi」
をともかくも実行することになったといえましょう。こういう点について，
もっと立ち入った検討が必要であると思っています。
（7）1873年恐慌については，前掲戸原著にも簡単な言及がありますが（p210
－213），（前掲侘美著ではなく）侘美稿（大内編第３章・第１節）が便利で
す。①1870年代初頭の世界的な好況は，従来とは異なり「イギリスをいわ
ば脇に置く形で」（戸原著p211）アメリカとドイツによって主導され，資
本輸出によってこれを促進したイギリスは，まだ活況に至らぬまえに73年
の恐慌を迎えたこと，②まずアメリカ，ついでドイツで金融恐慌が発生し
たが，イギリスでは極度の金利高騰があったにもかかわらず，金融恐慌は
発生しなかったこと，③ロンドン金融市場が恐慌の世界的な波及を媒介し，
不況への転換の契機となったこと，などがその特徴です。侘美稿・戸原著
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を離れて一般の景気変動史研究においても，1873年恐慌はアメリカとドイ
ツ（およびオーストリア）で発生した恐慌であると分類されます。いずれ
にせよ，この恐慌は自由主義段階の恐慌よりも，1907年恐慌との類似性が
高い恐慌であったと言えましょう。
（8）最後に自由主義段階の恐慌と帝国主義段階の恐慌を，1847年と1907年
をとって共通性の観点から比べてみましょう。とりあえず箇条書きにして
みます。
①双方とも世界的な恐慌であった。
②その震源地になるような国がある（1847年の場合にはイギリス，1907年
の場合はアメリカ）。
③震源国では「恐慌前のブーム期には―金融逼迫が生じ―利子率も高騰」
する。
④震源国で恐慌の急性的性格が消失したなどという事実は無い。
⑤国際金融の中心市場が，震源国から世界各国への恐慌の波及を媒介する。
⑥先立つ好況とその後の不況については，開始時期・深さ・長さが各国で
異なりうる。
⑦世界的な同調または連動は，恐慌期にもっとも明瞭に出る。
⑧以上のような意味で，「恐慌の性格は現代に至るまでそんなに変わってい
ない」。
（引用は山口氏私信による）
字句を少し変えれば，同じ箇条書きは，1929年や2008年にも当てはまりま
す。ただし，このような要約は，いかにも荒っぽい。実証研究を深めて表
現の精度を高めなければなりませんが（たとえば2008年およびその後の事
態を考慮すれば，「震源国の恐慌・不況が最激烈・最長であるとは限らな
い」というような項目を追加しなければなりませんが），それは今後の各方
面からの研究状況に期待することに致しましょう。 （2014－6－11執筆）
19世紀・20世紀・21世紀の恐慌
